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摘 要
目前，人民币存在多个相对独立又相互联系的外汇市场，尽管这些市场均以
人民币作为交易标的，但由于人民币尚未实现完全自由兑换且资本项目仍存在一
定限制，不同人民币外汇市场间既相互联系又存在差异。随着人民币汇率改革的
不断深化和人民币国际化的不断推进，人民币跨境结算规模持续增加，境内外人
民币市场迅速发展，这种相互关系正变得愈加复杂，有必要对人民币在岸和离岸
市场间的联动关系做进一步的研究。
本文选取 2011年 2 月 28 日至 2016年 12 月 29 日间的香港离岸人民币市场
和在岸人民币市场为研究对象，讨论两市场跳跃行为的异同以及市场间跳跃的联
动现象。论文主要分为三个部分。首先，在梳理国内外已有文献的基础上，使用
描述性统计分析与交叉相关分析等方法对人民币外汇市场进行基本分析和跳跃
分析，发现两市场存在类似的波动聚集现象，但在信息冲击下表现出了不同的跳
跃特征。其次，本文使用二元 Hawkes 跳跃扩散模型对两市场间的跳跃联动性进
行了研究。研究表明，人民币在岸和离岸市场存在显著的自激励效应和互激励效
应。最后，认为两市场间的跳跃联动主要来源于市场参与主体的微观行为、市场
间信息流动以及净传染效应，跳跃联动的强度主要取决于市场定价机制、资金回
流机制等因素。
本文基于二元 Hawkes 跳跃扩散模型，从跳跃联动的角度考察人民币在岸和
离岸市场间的跳跃联动关系，研究成果不仅为投资者优化资产配置和分散风险提
供了有效的参考，也为监管机构进行更为有效的风险管理和控制提供了政策依
据。
关键词：跳跃联动；Hawkes 过程；人民币市场厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Abstract
Currently, there are a number of relatively independent and interrelated RMB
markets. Although these markets are all subject to trading in RMB, there are still
significant differences among those markets due to the fact that the RMB has not yet
achieved full convertibility and the capital account is still restricted.With the
deepening of RMB exchange rate reform and the internationalization of RMB, RMB
markets are developing rapidly, which makes the research necessary and meaningful.
In this paper,the jump behavior between Onshore and Offshore RMB markets is
studied with a sample between February 28, 2011 and June 30, 2016 in the Hong
Kong offshore RMB exchange market (CNH) and Onshore RMB exchange
marker(CNY). The paper is divided into three parts. Firstly, we use descriptive
statistical analysis and cross-correlation analysis to analyze the basic statistical
characteristics and jump behavior of the two markets. We find that two RMB
exchange markets have similar volatility aggregation and high correlation. We also
find that the release of information makes different influences on those markets. On
this basis, we use the Hawkes jump diffusion model to study the phenomenon of
self-excitation and cross-excitation between CNH and CNY.Research shows both
phenomena are significant, which means a jump in one market increases the intensity
of jumps both in the same market as well as in other markets. Finally, this paper holds
that the jump linkage between CNH and CNY depends on the market participants’
micro-behavior, information transfer and investor expectation. And the strength
depends mainly on market pricing mechanism, capital return mechanism and other
factors.
Based on the Hawkes jump diffusion model, this paper investigates the jump
behavior between CNH and CNY. This not only provides investors with an effective
reference for asset allocation and risk diversification, but also helps risk supervisors
achieve more effective risk management.
Key Words: Jump interaction; Hawkes process; RMB exchange markets
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第一章 引言
第一节 研究背景与意义
随着人民币2016年10月1日被正式纳入国际货币基金组织（IMF）特别提款
权（SDR）货币篮子，人民币国际化进程又迈出了重要的一步。从主要国际货币
的发展历史来看，任何一种国际货币的形成和发展几乎都不能缺少离岸金融市场
的支持。目前，人民币外汇市场格局正在快速变化，资本流通渠道不断完善，人
民币在境内外货币市场流动的阻碍逐渐减小，境内外人民币汇率的反馈机制日益
成熟，境内外人民币外汇市场间的联系正在不断加强。人民币在岸和离岸市场间
的联动关系，不仅在一定程度上反映并影响市场间的资本流动等市场因素，而且
也会在一定程度上反映并影响国家政策的执行情况。
当前，人民币存在多个相对独立又相互联系的外汇市场，主要包括中国大陆
银行间外汇交易市场、结售汇市场、无本金交割人民币远期交易市场、香港离岸
人民币市场和芝加哥商品交易所推出的人民币期货和期权交易市场。其中香港人
民币业务在离岸市场中占比达到70%以上，正逐步成为人民币离岸金融中心。尽
管上述市场均以人民币作为交易标的，但由于人民币尚未实现完全自由兑换且资
本项目仍存在限制，各外汇市场在参与主体、税务制度、存款准备金要求、金融
监管力度等方面仍存在显著的差异，形成了不同的价格体系，这使得不同人民币
外汇市场间相存在一定的差异。
在岸人民币市场和香港离岸人民币市场作为人民币外汇市场的重要组成部
分，一直都在人民币国际市场中占据着重要的地位。从已有的研究来看，一方面，
由于市场监管制度与市场形成机制的不同，在岸人民币市场和香港离岸人民币市
场间的联系有别于其他国家，所以需要针对中国国情进行具体的分析，而不能直
接沿用他国的研究结论。另一方面，随着香港离岸人民币市场的不断发展，交易
规模和业务种类迅速增长，该市场在人民币市场上的影响与日俱增，与在岸人民
币市场间的联系也日益复杂，但由于市场成立较晚，针对该市场的研究有限。本
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文研究以上述两个市场为对象。
近几年来，金融经济学领域中有关资产价格的跳跃行为研究正受到越来越多
的关注。一般认为，资产价格及其收益率的波动性具有“时间连续性”，然而众
多的研究结果发现资产价格的变动中不仅包含连续性波动，而且含有非连续性波
动，这表明资产价格遵循几何布朗运动的假设可能并不准确。在研究中，将这种
资产价格的非连续变化称为跳跃。跳跃是金融资产价格变动的基本特征。人民币
作为一种重要的货币资产，研究人民币汇率在不同外汇市场中的跳跃行为在衍生
品定价、风险度量和管理、组合资产管理等方面具有特殊的涵义。
人民币在岸与离岸市场的已有研究，主要从均值溢出效应和波动溢出效应的
角度进行分析。其中，均值溢出效应指的是某个市场价格的变化导致另一个市场
的价格也发生变化，即衡量市场间定价能力的传导，是研究市场定价权问题的主
要指标。波动溢出效应指的是某个市场的波动会通过某些渠道传递到另一个市
场，从而使得另一市场也产生波动，常用于描述市场间波动的传导，是度量市场
风险的标准化指标。而跳跃联动效应则是指某个市场价格发生非连续的变化导致
市场自身和另一个市场的价格在后续时间内也发生非连续变化，是研究市场间风
险传染的重要途径。
在此背景下，研究人民币在岸与离岸市场间的跳跃联动性，有助于更好地了
解市场间的风险扩散现象与风险传染途径，有利于相关监管机构进行有效风险管
理和控制，为其提供信息来源和政策依据。监管部门可以建立起适当的评估程序，
来分析和预测各类市场信息带来的可能影响，事前做好规划和应急处置方案，建
立有效的预警程序和危机处理预案。同时，基于两市场间的跳跃联动关系，可以
为分散化投资和企业套汇提供一定的参考。此外，了解两市场间的跳跃联动关系，
有助于进一步推进境内外人民币汇率市场化机制的形成，加快人民币国际化进
程。
Hawkes 过程作为金融数学与经济学研究中的新工具，在越来越多的研究中
体现出了其独有的优越性。本文基于二元 Hawkes 跳跃扩散模型，对人民币在岸
市场和离岸市场的跳跃联动性进行探讨。
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